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Wer in einem Tag reich werden will...

Schon lange vor FTSE und Dow Jo-
nes, vor DAX und SMI hat es Leonar-
do da Vinci gewusst: Wer in einem

Tag reich werden will, wird in einem Jahr
hängen. Wer beabsichtigt, erfolgreich
Geld anzulegen und ein Vermögen kon-
tinuierlich aufzubauen, muss vor allem
Geduld und Disziplin haben. Zudem
sind einige einfache Grundwahrheiten
zu beachten.

1. Wir bewegen uns im Zielkonflikt von
Liquidität, Risiko und Rendite: Liquidi-
tät trägt zwar wenig Früchte, ist aber oft
notwendig. Noch wichtiger ist aber das
Einsehen, dass Rendite und Risiko im-
mer in einem Verhältnis von 1:1 stehen:
Eine höhere Rendite ist in der Regel mit
einem höheren Risiko verbunden.

2. Die geschickte  und breite Streuung
der Anlagen ist der Schlüssel zur Risiko-
senkung; die gleichzeitige Ausweitung
auf ein weltweites Anlageuniversum er-
höht die Erfolgschancen.

3. Die Vermögensstruktur macht den
langfristigen Erfolg aus. Sie ist viel wich-
tiger als die Auswahl des einzelnen Ti-
tels. Und den «richtigen Zeitpunkt» er-
wischt man ohnehin nie. Neben den An-
lageklassen Liquidität, Obligationen, Im-
mobilien und alternative Anlagen wie
Hedgefund, Private Equity oder Rohstof-
fe ist insbesondere die Frage nach der
Aktienquote die entscheidende. Dabei
spielen Risikobereitschaft und -fähig-
keit sowie das Anlageziel nebst steuer-
lichen Überlegungen eine Rolle.

4. Langfristig schlagen Aktien Obliga-
tionen, erst recht bei der Betrachtung der
Nachsteuerrendite. Aktien sind Eigen-
beziehungsweise Risikokapital, und das
muss besser entschädigt werden als Ob-
ligationen, die oft durch Sicherheiten
gedecktes Fremdkapital sind.

5. Die Vermögensstruktur muss dem
Lebenzyklus jederzeit entsprechen und

deshalb regelmässig angepasst wer-
den.

Die Kunst der Geldanlage besteht darin,
Risiko und Rendite  anlegerindividuell
bestmöglich zu kombinieren. Ersparen
Sie sich den Galgen!

Herzlich, Ihr Herbert Mattle
Präsident veb.ch
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Sie erarbeiten die strategischen und operativen Pläne sowie das Budget und erstellen Forecasts, Analysen und das
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Wer erfolgreich sein will, muss richtig
bewerten können – Zusammenfassung
eines Controller-Akademie-Seminars.

Peter Wullschleger (44) ist dipl. Experte in Rech-
nungslegung und Controlling, Inhaber der P.W.
Consulting GmbH in Olten, Dozent an der Control-
ler Akademie und der AKAD sowie Leiter der
Fachkommission Controlling der Höheren Fach-
prüfungen. Er ist regelmässiger Mitarbeiter von
«Rechnungswesen & Controlling».         �

Abb. 1 · Quelle: Pfaff/Bärtl: Akqusitionen und Desinvestitionen aus wertorientier-
ter Sicht, in Wagenhofen, A./Hrebicek, G. (Hrsg.): Wertorientiertes Management,
Konzepte und Umsetzungen zur Unternehmenswertsteigerung, Stuttgart, 2000,
S. 95–115

Das Tagesseminar der Controller
Akademie aus der Reihe «Ope-
ratives Controlling» hat ein en-

gagiertes Fachpublikum fesseln kön-
nen. Im ersten Teil
hat Prof. Dr. rer.
pol. Dieter Pfaff
vom  Institut für
Rechnungswesen
und Controlling
der Universität Zürich über Unterneh-
mensbewertung referiert; im zweiten
Teil hat Andreas C. Loetscher, dipl. Wirt-
schaftsprüfer, Partner bei Ernst & Young,
über «Fair Value» gesprochen, im Spezi-
ellen über IFRS 3, Business Combinati-
ons, mit Schwerpunkt auf dem vieldis-
kutierten «Exposure Draft» mit den
wesentlichen Neuerungen zur Anset-
zung von derivativem Goodwill.

Die vorliegende Zusammenfassung be-
handelt nur den Themenblock von Die-
ter Pfaff. Über den «Exposure Draft» zu
IFRS 3 und das Fair-Value-Modell ist
bereits in der Ausgabe 4-2005 von
«Rechnungswesen & Controlling» be-
richtet worden. Der Verfasser gibt in der
Wahl der Schwerpunkte seine persönli-
che Ansicht wieder.

1. Immer mehr Bewertungen

Im Zusammenhang mit IFRS wird die
Bewertung von Unternehmen, Unter-

nehmenste i len
oder Bilanzposi-
tionen – im Be-
sonderen mit
«unendl icher»
Nutzungsdauer –

so genannte Werthaltigkeitstests, also
Impairment, immer wichtiger. Für Kon-
zerne nimmt das «laufende Beteili-
gungscontrolling» einen sehr hohen
Stellenwert in der Gesamt-Controlling-
konzeption ein.

2. Die Analyse
als Ausgangslage

Die Ausgangslage für Bewertungen bil-
det eine genaue, umfassende und ver-
netzte Analyse (Abbildung 1).

In der Analyse sind fünf Fragenkomple-
xe wichtig:

1. In welchen Bereichen war das Unter-
nehmen in der Vergangenheit wie er-

folgreich? Analyse finanzieller Kenn-
zahlen (Gewinn, EBIT, EVA, usw.)

2. Wieso waren wir erfolgreich? Was
können wir? (Kernkompetenzen; Diffe-
renzierung von der Konkurrenz)

3. Wo wollen wir hin? (zum Beispiel
Wachstum des Stammgeschäfts, Reali-
sierung von Kostensynergien, Zukauf
neuer Technologien, Attackieren der
Konkurrenz, Erzielen von Steuervortei-
len)

4. Wie kommen wir dorthin? (Massnah-
men definieren, Ressourcen betrach-
ten, Risiken beachten)

5. Wie verändert sich der Unterneh-
menswert  durch die angedachten
Massnahmen?

Im letzten Fragekomplex (5) geht es also
darum, die zentrale Controlling-Frage
zu stellen und die wertorientierte Beur-
teilung der Unternehmensstrategie zu
fundieren (Abbildung 2).

3. Bezugspunkt Kapitalmarkt

Im direkten Zusammenhang mit der
Bewertung von Unternehmen steht der
Vergleich: Bewerten heisst vergleichen.
Am besten ist das an der Börse zu beob-
achten: Die tägliche Preisfestsetzung
der Aktien bewertet das börsenkotierte
Unternehmen. Deshalb ist die Beobach-
tung des Kapitalmarktes und den Über-
legungen der dort teilnehmenden Ak-
teure, der Investoren für die Unterneh-
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Value Controlling: Wieviel ist Ihr Geschäft wirklich wert?
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Abb. 3 · Quelle: Pfaff, D., in Anlehnung an Ctcon 2005

mensbewertung ein  wichtiger Ansatz-
punkt.

Die Entwicklungen gehen wie so oft von
den USA aus – dem grössten Kapital-
markt. Im Zentrum steht eine Maximie-
rung des Marktwerts von Unternehmen,
die durch eine Verbesserung in der Kapi-
talallokation und Kapitalproduktivität
erreicht wird (Abbildung 3).

Ausgangspunkt für das Wertmanage-
ment ist der Preis für Unternehmensan-
teile am Kapitalmarkt.  Hier treffen ver-
schiedene Interessen aufeinander. Bei
den Investoren erfolgt die Ausrichtung in
der Regel am «TSR» (Total Shareholder
Return), der sich aus den Dividenden plus
Kurssteigerungen und sonstigen Leis-
tungen, etwa Gratisaktien, im Verhältnis
zum Ausgangskurs berechnen lässt. Im
Gegensatz dazu  stehen die Interessen
der öffentlichen Verwaltung, die an Ar-
beitsplatzsicherung und regionaler Wirt-
schaftsförderung interessiert sind.

4. Grundlagen der Bewertung

Unternehmensbewertung wird auf un-
terschiedlichen Datengrundlagen durch-
geführt:

Vergangenheitsdaten
Vorliegende Jahresabschlüsse, histori-
sche Entwicklung. Vorteil: Es handelt sich
um überprüfbare Fakten. Nachteil: Daten
aus der Vergangenheit sind nicht unbe-
dingt repräsentativ für die Zukunft.

Vergleichsdaten
Börsenwert von Konkurrenten, konkrete
Kaufangebote. Vorteil: Es handelt sich um
überprüfbare Daten. Nachteil: Die Werte
können kurzfristig verzerrt sein (Spekula-
tionsblase).

Zukunftsdaten
Operative Planergebnisse, zukünftige
Cash Flows. Vorteil: Der Wert wird theore-
tisch fundiert bestimmt. Nachteil: Negativ
auswirken können sich das Schätzpro-
blem sowie  opportunistisches Verhalten.

Unterschieden werden also Einzelbewer-
tungsverfahren, Preisfindungsverfahren
und Investitionstheoretische Verfahren
(Abbildung 4).

5. DCF-Verfahren

Das DCF-Verfahren ist die aus investiti-
onstheoretischer Sicht korrekte Bewer-
tungsmethode. Die Summe der zukünfti-
gen diskontierten Free Cash Flows bildet
den Unternehmensgesamtwert.

Abb. 2 · Quelle: Pfaff/Bärtl: Akqusitionen und Desinvestitionen aus wertorientier-
ter Sicht, in Wagenhofen, A./Hrebicek, G. (Hrsg.): Wertorientiertes Management,
Konzepte und Umsetzungen zur Unternehmenswertsteigerung, Stuttgart, 2000,
S. 95–115

Abb. 4 · Quelle: Pfaff, D., in Anlehnung an Ctcon 2005
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Damit ein Unternehmenswert nach DCF-
Verfahren berechnet werden kann, muss
man eine Prognose über die Free Cash
Flows anstellen und einen Gesamtkapi-
talkostensatz (WACC) festlegen.

Bei der Anwendung des DCF-Verfahrens
sind vier grundlegende Bausteine zu be-
achten (Abbildung 5).

Bei der Erstellungen von Planungsrech-
nungen auf Grund von Prognosen bew-
steht ein grosser Ermessensspielraum:
Die Zukunft lässt sich nur ungenau vor-
hersagen.

Bei der Bestimmung des Kapitalkosten-
satzes sind beobachtbare Kapitalmärkte
hilfreich, wo täglich Preise durch Ange-
bot und Nachfrage bestimmt werden. Für
Unternehmen im nichtkotierten Bereich
hat der Bewerter bei der Festlegung der
Kapitalkosten relativ viel Ermessensspiel-
raum bei der Festlegung des Eigenkapi-
talkostensatzes.

6. Bestimmung der WACC

Für die Berechnung der WACC benötigt
der Bewerter Marktangaben zur Fremd-
wie auch zur Eigenkapitalfinanzierung.

Die Marktdaten zu den aktuellen Fremd-
kapitalzinsen sind recht einfach bezie-
hen; die Risikozuschläge erfolgen mit
Ratings. Es ist zu berücksichtigen, dass
Fremdkapitalzinsen steuerlich absetzbar
sind. Das sogenannte «Tax Shield» (1-s)
ist der Wert der Fremdkapitalfinanzie-
rung. Bei einer Unternehmenswertbe-
rechnung mit dem «Adjusted Present
Value»-Verfahren wird dieser Wert exakt
ermittelt; er fliesst in den Gesamtunter-
nehmenswert ein.

Komplexer ist die Ermittlung der Eigenka-
pitalkosten mit dem CAPM (Capital Asset
Pricing Model), das auf dem risikofreien
Zinssatz, in der Regel für Bundesanlei-
hen, aufbaut. Dazu kommt ein Risikozu-
schlag, die Marktrisikoprämie, berechnet
aus der Differenz zwischen der Marktren-
dite und dem risikolosen Zins, multipli-
ziert mit einem Beta-Faktor für das syste-
matische Risiko einer Aktie, der die Kova-
rianz zum Geamtmarkt misst und das
Mass der Volatilität der betrachteten Ak-
tie im Vergleich zur gesamten Marktvola-
tilität ist, das zeigt, wie sensitiv die Rendi-
te des Unternehmens auf Änderungen
der Marktrendite reagiert. Betas börsen-
kotierter Unternehmen werden laufend
bewertet und veröffentlicht.

Abbildung 6 zeigt das gesamte WACC-
Modell,  Abbildung 7 das CAPM (Capital
Asset Pricing Modell).          �

Abb. 5 · Quelle: Pfaff, D.

Abb. 6 · Quelle:  Pape U.

Abb. 7 · Quelle:  Loderer, C.
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Die nunmehr bereits mehrere Jahre
anhaltende Diskussion um die
Pflicht zur Quartalsberichterstat-

tung zeigt den Konflikt zwischen den
Ansprüchen der Investoren nach
regelmässigen, zeitnahen Informationen
und dem Wunsch des Managements
nach längerfristig ausgerichteten Ge-
schäftsdaten. Der vorliegende Beitrag ar-
gumentiert, dass das aus dem Con-
trolling bekannte Instrument vier-
teljährlich rollie-
render Jahresbe-
richte den Konflikt
entschärfen könn-
te: Während der
Vergleich einzel-
ner Quartale
grundsätzlich problematisch ist, weil die
saisonalen Schwankungen der Ge-
schäftsentwicklung die Grundstruktur
der Geschäftsdaten – das sind immer
Jahresdaten – überlagern und eine Pro-
gnose erschweren, zeigt ein vierteljährli-
cher Vergleich rollierender Geschäftsjah-
re (zum Beispiel viertes Quartal 2004 bis
drittes Quartal 2005) stets ein komplettes
Jahr und damit – von allen saisonalen
Effekten bereinigt – die kontinuierliche
Entwicklung des Unternehmens.

Seit geraumer Zeit ist die Pflicht zur peri-
odischen unterjährigen Zwischenbe-
richterstattung, insbesondere die Infor-
mation über Quartale, Gegenstand hefti-

ger Diskussionen. Befürworter der Zwi-
schenberichterstattung weisen darauf
hin, die regelmässige unterjährige Infor-
mation sei vor allem für die schutzbedürf-
tigen Kleinaktionäre unabdingbar. Im
Unterschied zu Grossanlegern oder Ana-
lysten hätten sie keine zusätzlichen Mög-
lichkeiten, sich entscheidungsrelevante
Informationen zu beschaffen. Die regel-
mässige formelle Publizität sei für deren
Anlageentscheidungen notwendig und

daher prinzipiell
auch an den Be-
dürfnissen eines
«Durchschnitts-
anlegers» zu ori-
entieren.

Kritiker hingegen betrachten die Bela-
stung zumindest einer vollen Quartalsbe-
richterstattung im Verhältnis zum Nutzen
als zu hoch und damit als unwirtschaft-
lich. Befürchtet wird vor allem, dass die
Veröffentlichung von Quartalsberichten
die Unternehmen zu einer kurzsichtigen,
auf schnellen Gewinnen ausgelegten
Unternehmenspolitik (ver)führe, die sich
letztlich nicht mit einer langfristigen und
wertorientierten Unternehmensstrate-
gie vereinen lasse. Entscheidungen, die
kurzfristig keinen Erfolg zeigen, würden
erschwert, die Volatilität der Aktie am
Kapitalmarkt steige. Des Weiteren könn-
ten branchenspezifische Besonderhei-
ten, wie etwa saisonale Umsatz- oder

Wechselkursschwankungen, die Ge-
schäftsentwicklung verfälschen.

Erbitterter Gegner der vierteljährlichen
Zwischenberichterstattung auf Seiten
der Unternehmen ist vor allem die Por-
sche AG, die wegen nicht vorgelegter
Quartalsberichte von der Frankfurter Bör-
se 2001 aus dem MDAX herausgenom-
men wurde. Auch die Aufnahme in den
neuen Prime Standard – das Zulassungs-
segment für Unternehmen, die sich inter-
national positionieren wollen und daher

Dieter Pfaff (46, links), Prof. Dr. rer. pol.,  ist Ordi-
narius für Betriebswirtschaftslehre am Institut für
Rechnungswesen und Controlling (IRC) der Univer-
sität Zürich; Gerd Peters (63), Dr., war fast 30 Jahre
in leitenden Funktionen des BASF-Konzerns und ist
Lehrbeauftragter der Universität Zürich.                                                      �

Quartalsberichterstattung in der Kontroverse

Unterjährige rollierende Jahresberichte
als Rezept gegen die Kurzatmigkeit der
Zwischenberichterstattung

in Mio. EUR 2003 I. Quartal II. Quartal III. Quartal IV. Quartal I. Quartal II. Quartal III. Quartal
2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004

Umsatz/Gesamt 13’051 3’287 3’399 3’254 3’111 3’138 3’325 3’185
Pharma 3’550 884 888 877 901 821 808 801
Coatings 5’160 1’262 1’411 1’323 1’164 1’231 1’397 1’381
Chemicals 4’470 1’175 1’133 1’087 1’075 1’118 1’147 1’033
EBIT 1’347 274 328 304 441 292 335 329
Umsatzrendite in % 10.3 8.3 9.6 9.3 14.2 9.3 10.1 10.3
Capital Employed (CE) 7’153 7’719 7’742 7’509 7’153 7’522 7’503 6’883
ROCE in % *) 18.8 14.2 16.9 16.2 24.7 15.5 17.9 19.1
Pharma 27.6 22.1 22.7 18.9 45.5 23.5 17.7 21.1
Coatings 20.3 11.8 22.6 21.8 15.7 14.5 26.4 25.0
Chemicals 13.1 13.9 11.5 11.3 13.9 14.1 14.0 14.5
Kapitalumschlag *) 1.82 1.70 1.76 1.73 1.74 1.67 1.77 1.85
Bilanzsumme 11’954 12’747 13’231 12’777 11’954 12’086 12’065 12’763
CE-Rate in % 60 61 59 59 60 62 62 54
Investitionen 581 113 144 123 201 107 134 138
Abschreibungen 599 152 154 145 148 144 143 132
Investitionsfaktor **) 1.0 0.7 0.9 0.8 1.4 0.7 0.9 1.0
Beschäftigte 64’580 67’550 66’360 65’240 64’580 64’320 63’950 62’990

*) zur Vergleichbarkeit errechnet (offizielle Zahlen 2003: 16,0 % und 1,55 %)
**) Verhältnis von Investitionen zu Abschreibungen

Abbildung 1: Quartalsdaten Akzo Nobel (Quelle: ungeprüfte Quartalsberichte 2004)
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weitergehende internationale Transpa-
renzanforderungen erfüllen müssen –
wurde aus diesem Grund abgelehnt.

Fasst man die Voten der Befürworter und
Gegner einer Zwischenberichterstattung
zusammen, so besteht offensichtlich ein
Konflikt zwischen den Ansprüchen der
Investoren nach regelmässigen, zeitna-
hen Informationen und dem Wunsch des
Managements nach längerfristig ausge-
richteten Geschäftsdaten, die unabhän-
gig von kurzfristigen, saisonalen Schwan-
kungen sind.

Zahlreiche Beispiele aus der Wirtschafts-
praxis zeigen in der Tat die Schwierigkeit,
aus isolierten Quartalszahlen – auch im
Vorjahresvergleich – Rückschlüsse auf
ein Gesamtjahr zu ziehen. Besonders
durch extrem umsatzschwache Monate
wie in der Regel August (Betriebsferien)
oder Dezember (Weihnachten, Jahresin-
ventur zum Jahreswechsel) sind Umsatz-
und Ergebnisdaten nicht repräsentativ
und somit kaum brauchbar. Erst die Ku-
mulation von zwölf Monaten führt zu
saisonal bereinigten Zahlen. Neben den
«offiziellen» Daten – zumeist identisch
mit der Periode Januar bis Dezember –
kann man quartalsweise rollierende 12-
Monats-Werte ermitteln. Damit wird für
jede beliebige Zwischenberichtsperiode
ein komplettes Geschäftsjahr generiert.
Dieses Geschäftsjahr verschiebt sich stän-
dig jeweils um eine Zwischenperiode; die
neue, gerade abgelaufene Periode
kommt dazu, die Vorjahresperiode fällt
entsprechend heraus. Ein zusätzlicher
Aufwand entsteht dabei nicht. Der Fokus
liegt auf der Analyse von Jahreszahlen,
vierteljährlich aktualisiert und fortge-

schrieben. Die freiwillige Ergänzung der
offiziell vorgeschriebenen Quartalsdaten
durch rollierende Geschäftsjahre für alle
wichtigen Ergebnis- und Kenngrössen ist
damit ein wesentlicher Schritt zur Verbes-
serung der Prognosefähigkeit der Zwi-
schenberichterstattung. Das Problem der
Vergleichbarkeit von Gesellschaften mit
unterschiedlichen Bilanzstichtagen führt
übrigens zum selben Lösungsansatz.

Nun könnte man einwenden, dass sauber
ermittelte, ungeglättete Quartalszahlen
per se nicht falsch sein können. Erst deren
naive Interpretation führe zu Fehlschlüs-
sen. Und: Analysten würden ohnehin die
Rohdaten (isolierte Quartalszahlen) in
geeignete Excel-Tools einlesen sowie dar-
aus nichts Anderes als die hier vorge-
schlagenen rollierenden Geschäftsjahre
erstellen und erst darauf ihre Prognosen
basieren. Dieser berechtigte Einwand
übersieht jedoch, dass Kleinanleger als
eigentliche Adressaten der Quartalsbe-
richterstattung sowie auch die Wirt-
schaftspresse zu einer sauberen Interpre-
tation der Rohdaten häufig nicht in der
Lage sind. Aus den vierteljährlichen oder
im Extremfall monatlichen «Fieberkur-
ven» des Geschäfts wird ohne Ergän-
zungsrechnungen selbst das Controlling
«den Wald vor lauter Bäumen» nicht er-
kennen können.

Statt aber wie Porsche deshalb Quartals-
berichte zu verweigern, sollte man viertel-
jährlich rollierende Jahresberichte ein-
führen. Während ein isoliertes Quartals-
ergebnis häufig keine repräsentative In-
formation darstellt, gilt dies sehr wohl für
Geschäftsdaten der letzten vier Quartale,
jedes Quartal fortgeschrieben. Dies wird

im Folgenden am Beispiel Akzo Nobel mit
Hilfe der aktuellen Geschäftsdaten 2003
und 2004 demonstriert. Abbildung 1
zeigt die Rohdaten der Quartalsberichte
2003 und 2004: Nur einmal im Jahr wird
ein komplettes Geschäftsjahr dargestellt;
unterjährig lediglich einzelne Quartale
sowie daraus eventuell kumulierte Halb-
jahres- und Dreivierteljahresberichte.

Ein Vergleich einzelner Quartale ist aber
grundsätzlich problematisch, weil die
saisonalen Schwankungen der Ge-
schäftsentwicklung die Grundstruktur
der Geschäftsdaten überlagern und eine
Prognose erschweren. Ein vierteljährli-
cher Vergleich rollierender Geschäftsjah-
re zeigt dagegen – von allen saisonalen
Effekten bereinigt – die kontinuierliche
Entwicklung des Unternehmens (Abbil-
dung 2). Beispielhaft erkennt man an den
rollierenden Geschäftsjahren, dass der
Umsatz gesamt kontinuierlich (leicht)
sinkt und der EBIT (Earnings before In-
terest and Taxes) geringfügig steigt, wäh-
rend der Vergleich der Quartalswerte nur
ein – saisonal bedingtes – undefi-
nierbares Auf und Ab erkennen lässt.

Der Ausweis von derart strukturierten
vierteljährlichen Jahreszahlen löst so-
wohl die Ansprüche der Investoren nach
aktuellen Informationen als auch die des
Managements nach längerfristig aus-
gerichteten Geschäftsdaten sowie deren
Analyse und Kommentierung.        �

Empfehlenswerte Literatur: Peters, G.
und Pfaff, D., Controlling, Zürich 2005,
Versus Verlag, Zürich, ISBN 3 03909 033 X

Abbildung 2: «Rollierende» Geschäftsjahre Akzo Nobel (Quelle: Daten der Abbildung 1)

in Mio. EUR 2003 II/03 bis III/03 bis IV/03 bis Abweichung
I/04 (1) II/04 (2) III/04 (3) (3) zu 2003

Umsatz/Gesamt 13’051 12’902 12’828 12’759 –2.24 %
Pharma 3’550 3’487 3’407 3’331 –6.17 %
Coatings 5’160 5’129 5’115 5’173 0.25 %
Chemicals 4’470 4’413 4’427 4’373 –2.17 %
EBIT 1’347 1’365 1’372 1’397 50 abs
Umsatzrendite in % 10.3 10.6 10.7 10.9 0.6 %-Pkte
Capital Employed (CE) *) 7’153 7’482 7’422 7’265 112 abs
ROCE in % **) 18.8 18.2 18.5 19.2 0.4 %-Pkte
Pharma 27.6 27.6 26.3 26.8 –0.8 %-Pkte
Coatings 20.3 18.8 19.7 20.4 0.2 %-Pkte
Chemicals 13.1 12.7 13.3 14.1 1.0 %-Pkte
Kapitalumschlag **) 1.82 1.72 1.73 1.76 –0.06
Bilanzsumme 11’954 12’086 12’065 12’763 809abs
Investitionen 581 575 565 580 –0.17 %
Abschreibungen 599 591 580 567 –5.34 %
Beschäftigte ***) 64’580 64’320 63’950 62’990 –1’590 abs

*) über die Quartale durchschnittlich gebundenes Kapital
**) zur Vergleichbarkeit errechnet (offizielle Zahlen 2003: 16,0 % und 1,55)
***) jeweils auf das Ende des „rollierenden“ Geschäftsjahrs bezogen
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Rechnungslegung: kommende Neuerungen

Bundesbern im Zeichen von Vorgängen,
die Personen aus Rechnungswesen und
-legung interessieren dürften.

Am letzten Sessionstag des Jahres
2005 wurde aufgeräumt und
über 26 Vorlagen abgestimmt,

darunter das neue GmbH-Gesetz und das
neue Revisionsaufsichts-Gesetz (RAG)
welche fast einstimmig angenommen
wurden. Erst  im Entwurfsstadium befin-
det sich das Anfang Dezember präsentier-
te neue Rechnungslegungsrecht. Zusam-
men mit dem Ent-
wurf wurden auch
Vorschläge zu Ände-
rungen im Aktien-
recht in die Ver-
nehmlassung gege-
ben. Einige Punkte in diesen Vorschlägen
könnten bereits heute Auswirkungen auf
die laufende Buchführung haben.

Geplante Neuerungen

Bisher teilte das Gesetz die Buchführung
in zwei Teile. Einerseits fanden sich im 32.
Titel des OR die für alle Buchführungs-
pflichtigen gültigen allgemeinen Bestim-
mungen über die kaufmännische Buch-
führung (OR 957 ff.), andererseits wur-
den für Aktiengesellschaften im Aktien-
recht noch zusätzliche Buchführungs-
und insbesondere Bewertungsvorschrif-
ten aufgeführt. Das GmbH-Recht verwies
in Buchführungsfragen auf Teile des Ak-
tienrechts.

Neu werden alle Buchführungsnormen
im 32. Titel des OR zusammengefasst.
Das Rechnungswesen soll in Zukunft
unabhängig von der Art der Gesellschaft
für alle Buchführungspflichtigen auf den
gleichen Grundsätzen aufbauen. Der
Entwurf sieht vor, dass in OR 957 ff. zuerst
die für alle Buchführungspflichtigen gül-
tigen allgemeinen Bestimmungen auf-
geführt werden, danach folgen ergän-
zende Regeln für Gesellschaften, die eine
gewisse Grösse ausweisen.

Der Gesetzesentwurf unterscheidet zwi-
schen Buchführung und Rechnungsle-
gung. Damit wird aufgezeigt, dass das
Rechnungswesen einerseits eine rein
buchhalterische Aufzeichnungspflicht
beinhaltet (Konti führen, Buchen, Abla-
ge) und andererseits für eine korrekte
Berichterstattung besorgt sein soll bezie-
hungsweise den verantwortlichen Orga-
nen die Grundlage dafür liefern sollte.

Einige Positionen dürften jedoch in der
Vernehmlassung kritisiert werden.

Einfluss der Steuer-
einschätzung auf die Bilanz

Der Entwurf sieht vor, die Handelsbilanz
nach Vorlage einer rechtskräftigen Steu-
ereinschätzung den Steuerzahlen anzu-
passen. D.h. es müssten im Jahr, in wel-
chem die Steuereinschätzung rechtskräf-
tig wird, die entsprechenden Buchungen

vorgenommen
werden. Diese
Regelung könn-
te es mit sich
bringen, dass
eine vor fünf

Jahren vorgenommene überhöhte Ab-
schreibung in einem aktuellen Ge-
schäftsjahr korrigiert werden müsste.

Der Entwurf geht z.B. nicht darauf ein, ob
sich die Anpassung an die Einschätzung
der Bundessteuer oder an die Einschät-
zung gemäss Kantonssteuer halten soll.
Die Bundessteuer lässt z.B. lediglich 5%
bzw. 10% Delcredere zu, im Kanton Bern
erlaubt eine Verordnung bei der Kantons-
steuer je nach Fall hingegen ein pauscha-
les Delcredere von 15%.

Stille Reserven

Die Bildung von Stillen Reserven soll auf
Ermessens- und Zwangsreserven be-
schränkt werden. Willkürreserven sollen
nicht mehr zulässig sein. Trotzdem lässt
der Entwurf zu, dass

� zu Wiederbeschaffungswerten abge-
schrieben werden kann (was heute schon
steuerlich zu Diskussionen führt) und
� zur Sicherung des dauernden Gedei-
hens des Unternehmens zusätzliche Ab-
schreibungen und Wertberichtigungen
vorgenommen werden dürfen.
� Unter den gleichen Voraussetzungen
könne davon abgesehen werden, nicht
mehr begründete Abschreibungen und
Wertberichtigungen aufzulösen.

Je nach Auslegung dieser Artikel wider-
spricht sich der Gesetzesentwurf mit Be-
zug auf die Bilanzierung gemäss Steuer-
einschätzung, denn die vorgenannten
Themen führen fast zwangsläufig zu ei-
ner Aufrechnung durch die Steuerbehör-
den.

Wertschriften können zum Börsenkurs
am Bilanzstichtag bilanziert werden, die
Bildung von Schwankungsreserven ist
möglich. Sind Fremdwährungspositio-
nen in der Bilanz enthalten, ist im Anhang

der verwendete Devisenkurs offenzule-
gen. Somit werden allenfalls gebildete
Reserven in Fremdwährungs-Positionen
publik.

Aufwertung

Die heute im Aktienrecht vorgesehenen
Aufwertungsmöglichkeiten bei Immobi-
lien und Beteiligungen werden gestri-
chen. Der Entwurf zu einem geänderten
Art. 725 OR (Thema Kapitalverlust und
Überschuldung) lässt lediglich zu, dass
die Veräusserungswerte höher als die
gesetzlich vorgesehenen Höchstwerte
festgesetzt werden dürfen, sofern die
Veräusserung der entsprechenden Ver-
mögenswerte innert 12 Monaten beab-
sichtigt und voraussichtlich möglich ist.
Je nach Standpunkt bedeutet der Entwurf
ein Rückfall in die Zeiten vor Inkrafttreten
der Revision 1992.

Gliederungsvorschriften

Die minimale Vorschrift zur Gliederung
der Bilanz sowie die Nennung von Posi-
tionen, die ausgewiesen werden müssen,
lehnt an die bisherige Regelung im Akti-
enrecht an. Zusätzlich wird jedoch defi-
niert, dass zum Beispiel Verbindlichkeiten
die innert zwölf Monaten fällig sind, als
kurzfristiges Fremdkapital auszuweisen

Sikander von Bhicknapahari (47), ist dipl. Experte
in Rechnungslegung und Controlling und lic. iur. Er
ist freischaffend als Controller tätig sowie Dozent
und Prüfungsexperte für Recht und Rechnungsle-
gung an Fachhochschulen und Weiterbildungsin-
stituten.                     �
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sind. Positionen die innert zwölf Mona-
ten verkauft beziehungsweise realisiert
werden können, müssen als Umlaufver-
mögen aufgeführt werden.

Der aus dem Aktienrecht bekannte An-
hang soll in Zukunft von allen Buchfüh-
rungspflichtigen erstellt werden. Er-
staunlich ist, dass im Rahmen dieser Än-
derungen darauf verzichtet wurde, beim
Thema Leasing eine modernere Bilanzie-
rungspflicht einzuführen. Somit bleibt
bei einer nach OR-Minimum geführten
Bilanz weiterhin die Möglichkeit, das Bi-
lanzbild und die Ertragslage allein auf-
grund der gewählten Finanzierungsform
entscheidend zu beeinflussen.

Wie bisher wird von einer Bilanzierung zu
Fortführungswerten ausgegangen. Neu
wird jedoch definiert, dass bei einer ge-
planten Einstellung des Betriebes innert
der nächsten zwölf Monate oder bei der
Wahrscheinlichkeit einer nicht abwend-
baren Einstellung (gemeint ist damit zum
Beispiel ein drohender Konkurs) zu Liqui-
dationswerten bilanziert werden muss.

Grosse Gesellschaften

Der Entwurf sieht vor, dass grosse Gesell-
schaften (das heisst Unternehmen, die
einer ordentlichen Revision unterliegen;
die Grenzwerte sind: Bilanzsumme 10
Millionen, Umsatz 20 Millionen, 50 Mit-
arbeitende) zusätzlich eine Geldfluss-
rechnung erstellen müssen. Ebenso ist
für diese Unternehmen die Pflicht zur
Erstellung eines Lageberichts geplant.
Dieser soll den Geschäftsverlauf und die
wirtschaftliche Lage des Unternehmens

inklusive Zukunftsaussichten, Auftrags-
lage und Forschungstätigkeit Auskunft
aufzeigen.

Abschluss nach Regelwerk

Der Bundesrat kann bestimmen, welche
Regelwerke anerkannt werden. Im Ge-
setz wird neu bestimmt, wer nach einem
solchen Regelwerk abschliessen muss. Es
sind dies Genossenschaften mit minde-
stens 2000 Genossenschaftern sowie
Vereine und Stiftungen, die von Gesetzes
wegen zu einer ordentlichen Revision
verpflichtet sind.

Neu können zudem

� Gesellschafter, die mindestens 10 Pro-
zent des Grundkapitals vertreten, oder
� 10 Prozent der Genossenschafter oder
20 Prozent der Vereinsmitglieder oder
� Gesellschafter oder Mitglieder, die ei-
ner persönlichen Haftung oder einer
Nachschusspflicht unterliegen

einen solchen Abschluss verlangen und
damit, falls es sich um einen (auch klei-
nen) Konzern handelt, eine Konsolidie-
rung nach Regelwerk erhalten. Denn neu
soll eine Konzernrechnung für jede juri-
stische Person, die rechnungslegungs-
pflichtig ist und die andere Unternehmen
kontrolliert, Pflicht werden.

Eine solche Bilanz und Erfolgsrechnung
nach Regelwerk enthält Zahlen nach
True-and-Fair-View-Prinzip und wird des-
halb zumeist ein besseres Ergebnis als die
Variante nach OR-Minimum ausweisen.

Dieser Abschluss soll für die Steuerbehör-
den nicht massgeblich sein. Um jegliches
Risiko auszuschliessen, empfiehlt es sich,
darauf zu achten, dass die Generalver-
sammlung nicht über diesen (zum Bei-
spielFER-) Abschluss abstimmt, sondern
lediglich basierend auf den OR-mässigen
Zahlen die Rechnung an der Generalver-
sammlung abnimmt.

Bereits heute

Die neuen Regeln werden zwar erst in
etwa vier bis fünf Jahren in Kraft treten
und auf dem Weg durch das Parlament
geändert werden; einige der Bestimmun-
gen werden jedoch schon heute ihre
Schatten vorauswerfen.

Mit der Definition der Zwölfmonatsfrist
im Zusammenhang mit Umlaufvermö-
gen und Fremdkapital, wird (unter ande-
rem, weil auch in der Literatur, zum Bei-
spiel in Max Boemles Standardwerk) am
besten bereits heute so bilanziert, einer-
seits, um in Zukunft vergleichbare Bilanz-
zahlen auszuweisen, andererseits, weil
nun – wenn auch nur in einem Entwurf –
ein Hinweis vorliegt, was bezüglich Glie-
derung der Bilanz als ordnungsgemäss
betrachtet wird.

Softwaremässig empfiehlt es sich, gege-
benenfalls schon heute an die Zukunft zu
denken. In Zukunft soll im Anhang die
Anzahl der Mitarbeiter ausgewiesen wer-
den. Bei einer geplanten Anschaffung
von neuer Lohnsoftware sollte deshalb
rechtzeitig abgeklärt werden, ob eine
automatische Funktion zur Ermittlung
dieses Wertes möglich ist.           �

Alles über Ihr GehaltAlles über Ihr Gehalt
Ob Sie wirklich genug verdienen, zeigt Ihnen
im Mai 2006 die neue repräsentative gesamt-
schweizerische Gehaltserhebung des veb.ch.
Reservieren Sie jetzt gleich Ihr persönliches
Exemplar – am besten zum Mitgliederpreis!

veb.ch · Lagerstrasse 5
Postfach 1262 · 8021 Zürich
Telefon 043 336 50 30 · Fax 043 336 50 33
www.veb.ch · info@veb.chveveb.b.chch
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Im Controlling schärfer analysieren, im
Unternehmen besser entscheiden: Ta-
gesseminar der Controller Akademie

Vom Nutzen der Analyse

Ein Tagesseminar zur Analyse, das
mit aussergewöhnlich guten Kriti-
ken von den Teilnehmern verdankt

worden ist: Der Referent, Prof.Dipl.-
Ing.Dr.rer.soc.oec. Wolf-Dietrich Stoff,
hat mit drei Fall-
beispielen eine
sehr  überzeugen-
de Basis gelegt
und die perfekte
Verschmelzung
von Praxis und Theorie demonstriert.

1. Fit für «EVA™»

Der Grundgedanke des Wertsteige-
rungsmanagement ist einfach: Die ge-
samten Kapitalkosten sollen als Auf-
wandsgrösse bei unternehmerischen
Entscheidungen berücksichtigt werden,
so dass die berechtigten (und höheren)
Rendite-Ansprüche der Eigenkapitalge-
ber von vornherein eingeschlossen wer-
den. Die Kapitalkosten als gewichteter
Durchschnitt (WACC) der Rendite-Erwar-
tungen der Eigen- und Fremdkapitalge-
ber stellen die geforderte Mindestverzin-
sung für das im Unternehmen investierte
Geschäftsvermögen dar. Ist das Ge-
schäftsergebnis am Ende des Jahres hö-
her als die Kapitalkosten für das einge-
setzte Geschäftsvermögen, werden
«Werte» für die Aktionäre geschaffen. Im
entgegengesetzten Fall werden «Werte»
vernichtet, da das Geschäftsergebnis die

auf das Geschäftsvermögen bezogenen
Kapitalkosten nicht deckt (Abbildung 1).

Dieses Konzept der Beratungsgesell-
schaft Stern, Stewart & Co., New York, die

diesen Ansatz un-
ter dem Marken-
zeichen «EVA™»
(Economic Value
Added oder Eco-
nomic Profit) be-

kannt gemacht hat, bietet den Vorteil,
dass die Wertansätze direkt aus dem
Rechnungswesen übernommen werden
können. In der deutschen Sprache hat
sich dazu auch der Begriff «Geschäfts-
wertbeitrag» eingebürgert.

1.1 Aspekte des Value Controlling

Der Geschäftswertbeitrag (EVA™) als
Führungsinstrument steuert die Investi-
tionen in wertschaffende Geschäfte und
veranlasst die Veräusserung nicht mehr
benötigter Aktiva sowie eine Bereini-
gung des Geschäftsportfolios. Wird der
Geschäftswertbeitrag zum Massstab ei-
ner variablen Gehaltskomponente
(Incentive-System), wird das Manage-
ment im Interesse der Eigentümer han-
deln und «shareholder value» schaffen.
Für das «Value Controlling» ergeben sich
somit drei wesentliche Steuerungsfelder:
Das Ertrags- und Kostenmanagement,
das Vermögensmanagement sowie das

Finanzierungs- und Risikomanagement
(Abbildung 2).

1.2 Zweidimensionalität anstelle
Eindimensionalität

De Einsatz von EVA™ hat zur Folge, dass
man eine zweite Dimension einschaltet.
Das Resultat ist nicht eine Prozentgrösse
(ROI, ROCE, RONA), die zur Überprüfbar-
keit ihrer Effektivität einer Vergleichs-
grösse bedarf, sondern eine absolute
Grösse, welche diese Vergleichsgrösse
(Zielrendite, Hurdle Rate) bereits berück-
sichtigt sowie die Marktwerte des Eigen-
und Fremdkapitals einbezieht.

Diesser Aspekt kann in der Gegenüber-
stellung des «ROI-Werttreiberbaumes»
(Du-Pont-Kennzahlensystem) mit dem
EVA™-Werttreiberbaum dargestellt wer-
den. Während im Rahmen des ROI-Kon-
zeptes Vermögenswerte den Ausgangs-
punkt bilden, wird beim EVA-Verfahren
die Finanzierungsstruktur, bewertet zu
aktuellen Marktpreisen (Börsenkapitali-
sierung, Refinanzierungskonditionen),
zum Ausgangspunkt, um die entspre-
chenden risiko-adjustierten WACC zu
ermitteln (Abbildung 3).

Die Werttreiberbäume kann man in eine
Prozessstruktur gemäss Balanced Score-
card einbetten: Aus der Kundenperspekti-
ve berücksichtigt man die Produkte und
die Investoren, in der Prozessperspektive
die Prozesse der Leistungserstellung, in
der Potenzialperspektive die Ressourcen.
Es muss allerdings berücksichtigt werden,
dass sich die Werttreibersysteme aus-
schliesslich auf quantitative Grössen be-
ziehen. Die Erfolgs-Messung geschieht
aus der Finanzperspektive, wobei die Beur-
teilung der Ergebnisse durch finanzielle
Kennwerte wie Return on Investment,
ökonomsicher Gewinn und Zielergebnis
gemäss EVA erfolgen (Abbildung 4).

1.3 Finanzierungs-
und Risikomanagement

Der Siemens-Konzern veröffentlich regel-
mässig detaillierte Informationen zu den
Stellgrössen in seinem wertorientierten
Controllingkonzept. Werfen wir einen
Blick auf die Kapitalkosten. Betreffend
Kapitalkosten sei hier auch auf die Aus-
führungen im Beitrag zum Tagesseminar
«Wieviel ist Ihr Geschäft wirklich wert?»
in der vorliegenden Ausgabe (Seite 3)
hingewiesen.Abb. 1 · Quelle:  Stoff W.-D.
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� Der Beta-Faktor für Siemens hat in den
letzten Jahren, vor allem unter dem Ein-
fluss von Infineon, zwischen 0,85 und 1,7
geschwankt.

� Der Siemens-Beta-Faktor beruht auf
dem Risikoprofil des gesamten Ge-
schäftsportfolios sowie dem Finanzrisiko
des Konzerns. Für die einzelnen Ge-
schäftsbereiche bestehen wegen der ver-
schiedenen Risikoprofile unterschiedli-
che geschäftsspezifische Eigenkapital-
kosten auf Grund unterschiedlicher Beta-
Faktoren. Das Beta für die Geschäftsbe-
reiche wird als Durchschnittswert aus den
Daten ähnlicher, börsennotierter Wett-
bewerber ermittelt. Die Beta-Faktoren be-
tragen zwischen 1,0 (A&D) und 1,85
(COM).

� Der Fremdkapitalkostensatz wird aus
der Verfallsrendite für zehnjährige Bun-
desanleihen plus ein Risikoaufschlag auf
Grund der Bonitätseinstufung von Ra-
ting-Agenturen abgeleitet.

� Der Grenzsteuersatz schwankte in den
letzten Jahren zwischen 35 % und 21 %.
Für die Berechnung des Geschäftswert-
beitrages werden ab Geschäftsjahr 2004/
2005 30 % anstelle 35 % angesetzt.

� Der Marktwert des Eigenkapitals lag
aufgrund der Börsenentwicklung in
Bandbreiten zwischen etwa 113 und 28
Milliarden EUR. Der Anteil des Eigenkapi-
tals am Marktwert des Gesamtkapitals
schwankte zwischen 74 % und 89 %.

Durch die Veräusserung von Infineon und
günstigere Marktverhältnisse, gelang es
Siemens, die WACC von 9 % auf knapp
unter 7 % zu reduzieren. Geht man da-
von aus, dass die Investitionen an dieser
Zielrendite (Hurdle Rate) gemessen wer-
den, kann festgestellt werden, dass bei
Siemens eine Investitionsbremse gelöst
worden ist (Abbildung 5).

1.4 Zusammenfassung: «EVA™»

� In der GuV bleiben die Kosten des
Eigenkapitals unberücksichtigt.

� EVAGWB erfassen die Nachsteuer-
Kosten des Fremdkapitals und die Ziel-
rendite für das Eigenkapital. Die gewich-
teten Kapitalkosten entsprechen der
Mindestrendite, die die beiden Anleger-
gruppen für das Eigen- und Fremdkapital
erwarten.

� EVA ist das Geschäftsergebnis (vor Fi-
nanzierungszinsen und nach pauschalen
Steuern) NOPAT minus gesamte Kapital-
kosten auf dem eingesetzten Geschäfts-
vermögen. A
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Abb. 2 · Quelle:  Stoff W.-D.
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� Das Geschäftsergebnis NOPAT wird
aus dem EBIT der GuV abgeleitet. In der
betrieblichen Praxis werden zusätzlich ei-
nige Korrekturrechnungen vorgenom-
men, um dysfunktionales Management-
verhalten zu vermeiden. Dieser angepass-
te EBIT wird mit einem Standardsteuer-
satz multipliziert, Das eingesetzte Ge-
schäftsvermögen unterliegt ebenfalls
rechnerischen Anpassungen (zum Bei-
spiel für langfristige Leasingverpflichtun-
gen).

� Der GWB als Führungsinstrument
steuert die Investitionen in wertschaffen-
de Geschäfte beziehungsweise veran-
lasst die Veräusserung nicht mehr benö-
tigter Aktiven sowie eine Bereinigung des
Geschäftsportfolios.

� Der GWB steuert sowohl das operatio-
nale Management (Gewinn, Kosten, Pro-
duktivität), das Asset Management (Fixed
Assets, Investitionen mit ROI > WACC,
Net Working Capital) als auch das Finanz-
management (Optimierung der Kapital-
struktur, Leverage, Kapitalkosten).

� Der GWB als Steuerungsgrösse lässt
das Management im Interesse der Eigen-
tümer handeln, wenn die erzielten Wert-
steigerungen als Erfolgskomponente in
die Entlohnung eingehen.

Abb. 3 · Quelle:  Wullschleger, P. · Diese
Abbildung erhalten Sie in grosser Darstel-
lung kostenlos im Download-Bereich von
www.veb.ch.
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Abb. 6 · Quelle:  Stoff, W.-D. · Diese Abbil-
dung erhalten Sie in grosser Darstellung
kostenlos im Download-Bereich von
www.veb.ch.

Abb. 5 · Quelle:  Stoff W.-D.

2. Das STAR-Controller-
Cockpit bei Messer

«Mit sechs Kennzahlen den Konzern
leiten!» Das war die Idee, welche bei
Messer umgesetzt worden ist (Abbil-
dung 6).

Die Vor- und Nachteile eines derart um-
fassenden Cockpits und seine prakti-
sche Umsetzung im Unternehmensall-
tag wurden im Seminar eingehend dis-
kutiert. Es wurde auf den Ansatz von
Copeland/Koller/Murrin hingewiesen,
nach dem es möglich sein sollte, mit acht
ausgewählten Kennzahlen ein schlag-
kräftiges Führungscockpit zu gestalten.
Die Hauptkritikpunkte beim Cockpit
von Messer waren, dass «Soft-Facts»
(die so genannten «Enabler»), wie zum
Beispiel bei der Balanced Scorecard, feh-
len und dass ausschliesslich auf drei
Spitzenkennzahlen (CFROI, ROE und
ROCE) abgestellt wird.  Im übrigen sei
die Umsatzrendite der Hauptparameter
für die gewählten Spitzenkennzahlen.
Auch die Komplexität des Modells
könnte die Umsetzung in der Praxis er-
schweren.

2.1 Was ist die geeignetste
Spitzenkennzahl?

In der Diskussion ging es darum zu
klären, welches die effizienteste Spit-
zenkennzahl ist. Vorgängig sind auf die
Vorteile von EVA dargestellt worden.

Aus den Ausführungen zu IFRS (Eigen-
kapitalnachweis) und dem zu beobach-
tenden Trend, dass Manager vorzugs-
weise den ROE kommunizieren, müsste
dieser als Spitzenkennzahl ausreichen,
weil sich darin alle wesentlichen finan-
ziellen Ergebnisse widerspiegeln.

Für die Effizienzeinschätzung einer Pro-
zentgrösse muss eine Zielgrösse gefun-

den werden. In diesem Fall wäre das der
TSR (Total Shareholder Return) bezie-
hungsweise TIP (Total Investor Perfor-
mance).

In Abbildung 7 ist ein kompletter Trei-
berbaum dargestellt. Er beinhaltet die
Kurzzahlen eines erfolgreichen schwei-
zerischen Medtech-Konzerns, die mit
einem hier nicht genannten Divisor ge-
teilt worden sind.

Unternehmen mit starkem Wachstum
zeichnen sich durch hohe Markt-Buch-
wert-Verhältnisse (MBV) aus. Das führt
zu sehr hohen Renditen, die in dieser
Form sicher gefährlich zu kommunizie-
ren sind.

Als hervorragende Alternative bietet
sich in solchen Fällen der CFROI an. Hier
wird der operative Free Cash Flow nach
effektiv bezahlten Steuern mit dem Ge-
schäftsvermögen zu Anschaffungswer-

Kapitalkosten nach Steuern im Siemens-Konzern

Fremdkapitalkosten bis 2004 ab 2005 

Langfristige Verfallsrendite für zehnjährige Bundesanleihen 4,70% 4,30%
Credit Spread (S&P-Rating für Siemens: AA-) 1,30% 0,45%
Fremdkapitalzinsen 6,00% 4,75%

Ertragssteuersatz 35,00% 30,00%

Durchschnittlicher Steuervorteil aus Fremdkapital -2,10% -1,43%

Fremdkapitalkosten nach Steuern (gerundet) 3,90% 3,30%

Eigenkapitalkosten

Zinssatz (RF) [Verfallsrendite] zehnjähriger Bundesanleihen
als risikofreie Rendite 4,70% 4,30%

Marktrisikoprämie (RM – RF), 
als Marktrendite [z.B. DAX] (RM) – Risikofrei Rendite (RF) 4,00% 3,00%

Durchschnittlicher Siemens Beta-Faktor (systematisches Risiko
des Unternehmens repräsentiert das relative operationale
Geschäftsrisiko und finanzielle Risiko des Unternehmens) 1,3 1,2

Eigenkapitalkosten 9,90% 7,90%

Gesamtkapitalkosten nach Steuern

Ca. % Eigenkapital am Marktwert des Gesamtkapital 85,00% 80,00%
Ca. % Fremdkapital am Marktwert des Gesamtkapitals 15,00% 20,00%

WACC bis 2004 = 9,90% x 85,00% + 3,90% x 15,00% = 9,00%

WACC ab 2005 = 7,90% x 80,00% + 3,30% x 20,00% = 6,98%
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Abb. 4 · Quelle:  Franz, K.-P., Kajüter, P.
(Hrsg.) 2002, erweitet von Wullschleger, P.
Diese Abbildung erhalten Sie in grosser
Darstellung kostenlos im Download-Be-
reich von www.veb.ch.
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ten beziehungsweise Buchwerte plus
kumulierte Abschreibungen berechnet.
Der CFROI ist somit eine Annuität, auf
ein Jahr statisch berechnet und ent-
spricht einer In-vestitionsrendite. Es
bleibt dem Investor schlussendlich
überlassen, wie er diese Rendite ein-
stuft. Diverse Konzerne sind daran, auf
CFROI umzustellen (unter anderem Pra-
xisbericht ZfCM, Heft 3-2005, «Wandel
der Controllership der Bosch-Gruppe –
Rekonstruktion unter besonderer Be-
rücksichtigung des Controller-Leitbil-
des»; Linder, M.)

2.2 Schlussgedanke

Das Seminar der Controller Akademie ist
ein Musterbeispiel eines nützlichen Wei-
terbildungsanlasses mit Theorie, Simula-
tion und Fallstudien: Ein hochinteressan-
ter Tag mit grossem Alltagsnutzen, dem
sicher weitere folgen werden.                                                   �

Abb. 7 · Quelle:  Wullschleger, P., in Anleh-
nung an Schierenbeck, H. · Diese Abbil-
dung erhalten Sie in grosser Darstellung
kostenlos im Download-Bereich von
www.veb.ch.
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6-tägiger Spezialkurs 
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BK I:   Erstellung v. Bauten 31.05. / 07.06.06 
BK II:  Option / MV / VOSt 12.06. / 19.06.06 
BK III: Nutzungsänderung 28.06. / 05.07.06 
 
Der jährlich durchgeführte Kurs (erstmals 
2005) kann gesamtheitlich oder einzeln be-
sucht werden. Er richtet sich an Personen mit 
guten MWSt-Kenntnissen.  
 
Kursgebühr Gesamtkurs: Fr. 2'900.-- 
(je Basiskurs Fr. 1'100.--) 
 

Weitere Informationen unter www.fiskal.ch 
 

Sind sie optimal auf die Prüfung vorbereitet? 
 
80 Fallbeispiele mit Lösungsansätzen 
MWSt 2006 
 
Loseblatt mit Binderücken (ca. 90 Seiten) 
 
wird jährlich aktualisiert herausgegeben 
 
Preis Fr. 50.-- (inkl. 2,4%)  
plus Porto + Verpackung 
 

Anmeldung / Bestellung: 
 
Ich melde mich für den Spezialkurs 
«Mehrwertsteuer und Liegenschaften» an: 

GK    BK I    BK II    BK III  
 
Ich bestelle 
 

….. Ex. Fallbeispiele mit Lösungsansätzen 

 
Name / Adresse: 

………………………………………. 
………………………………….…… 
………………………………………. 
………………………………………. 
………………………………………. 
………………………………………. 
………………………………………. 
Datum: ……...   Unterschrift: …..……… 
 

 
 

Lindenstrasse 102 
9443 Widnau 
Tel. 071 722 69 89 
Fax 071 722 69 81 
E-Mail: fiskal@rheintal.ch 

Der MWST-Revisor kommt!» – So lautete der Titel der
Veranstaltungsreihe netzwerk veb.ch im März 2006.
Aufgabe des Referenten, Jürg Zimmermann, Betriebs-

ökonom HWV, dipl. Steuerexperte, Inspektor bei der Eidge-
nössischen Steuerverwaltung, Hauptabteilung MWST, war es,
das Thema Mehrwertsteuer aus dem Blickwinkel «Organisa-
torisches» zu vermitteln.

Und so beginnt eine MWST-Revision: Der MWST-Revisor
nimmt zwei bis vier Wochen vor dem Kontrolltermin mit dem
zu revidierenden Unternehmen Kontakt auf. Unter anderem
sollten am vereinbarten Termin folgende Unterlagen vorlie-
gen: Jahresabschlüsse mit Bilanz und Erfolgsrechnung, Revi-
sionsbericht, Kontenblätter oder EDV-Zugriff auf das Buchhal-
tungsprogramm, Inventare aller Art, Kunden- oder Lieferan-
tenrechnungen (Papierbelege oder Belege in gescannter
Form), Geldbelege, MWST-Details und Steuererklärungen.

Für die Prüfung vor Ort gibt es kein standardisiertes Vorgehen
der ESTV. Ein wichtiger Bestandteil ist die Umsatzabstimmung.
Leider wird diese Abstimmung von einem grossen Teil der
Unternehmen nicht vorgenommen. Es bleibt dem Revisor
nichts anderes übrig, als die Umsatzabstimmung aufgrund
der Buchhaltung selber zu erarbeiten. Geprüft werden die
angewendeten Steuersätze, die Vorsteuerabzüge und Spezi-
alfälle wie Eigenverbrauch, gemischte Verwendung und Ver-
rechnungsgeschäfte. Im Zusammenhang mit den Vorsteuer-
abzügen hat der Referent auch auf die gelockerten Formvor-
schriften für die Bezügeradresse gemäss den Praxisänderun-
gen per 1.1.2005 hingewiesen. Bei mittleren und grösseren
Unternehmen erfolgt die Prüfung nach dem Stichprobenprin-
zip und Umlageverfahren. Beim Umlageverfahren wird strikt
darauf geachtet, dass die betroffenen Positionen korrekt als
ausserordentlich oder ordentlich eingestuft werden. Ausser-
ordentliche Positionen sind selbstverständlich vom Umlage-
verfahren ausgenommen.

Bei Beendigung einer Prüfung müssen die Einschätzungsbe-
richte mit dem Steuerpflichtigen besprochen werden. Die
Korrektur von Fehlern erfolgt mittels einer Ergänzungsabrech-
nung oder einer Gutschriftsanzeige. Mit einer schriftlichen
Weisung wird dem Steuerpflichtigen mitgeteilt, was er in
Zukunft besser machen könnte.

Leider trifft der MWTS-Revisor in der Praxis immer wieder
dieselben Probleme an: fehlende Zuständigkeiten infolge
Personalwechsels, fehlende Prüfspur, also keine Kontierung,
keine Belegnummern etc., mangelhafte Belegablage, nicht
vorhandene MWST-Detailunterlagen und fehlende Umsatz-
abstimmung.

Ziel des MWST-Revisors, so der veb.ch-Referent, ist eine part-
nerschaftliche Zusammenarbeit nach den Kriterien «einfach,
schnell, zuverlässig».

Das netzwerk veb.ch ist ein Exklusiv-Angebot für veb.ch-
Mitglieder. Mit den Veranstaltungen netzwerk veb.ch unter-
stützt der veb.ch seine Mitglieder beim Aufbau ihres persön-
lichen Netzwerks. Ein erfolreiches veb.ch-Netzwerk entsteht
nicht von heute auf morgen. Deshalb ist es eine besondere
Freude, dass schon jetzt zahlreiche Mitglieder an den Veran-
staltungen netzwerk veb.ch teilnehmen, um persönliche Kon-
takte zu knüpfen.                       �

Wertvolles netzwerk veb.ch
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1. Einleitende Bemerkungen

Steuern sind nicht alles – aber alles
spricht über Steuern. Insbesondere bei
höheren Einkommen und Gewinnen
nimmt die Steuerbelastung eine ge-
wichtige Rolle ein. Denn je höher Ein-
kommen und Gewinn, desto je höher
die Steuerzahllast.

Die Stimmberechtigten von Obwalden
haben am 11. Dezember 2006 eine Teil-
revision des Steuergesetzes mit einem
Ja-Stimmenanteil von 86,3 % gutgeh-
eissen. Diese Steuergesetzrevision gibt
im In- wie auch im Ausland zu reden. Bei
der Besteuerung des Gewinnes von ju-
ristischen Personen beansprucht Ob-
walden schweiz-
weit ab dem 1. Ja-
nuar 2006 die
Spitzenposition.
Ferner wurden
mit der Teilrevisi-
on des Steuerge-
setzes auch in den übrigen steuerlichen
Bereichen Verhältnisse geschaffen, die
im interkantonalen und internationa-
len Vergleich sehr attraktiv sind. Die we-
sentlichen Änderungen:

� Die Einkommenssteuerbelastung
wurde wesentlich gesenkt. Vor allem die
Steuerbelastung für hohe Einkommen
ist heute absolut konkurrenzfähig.

� Der Eigenmietwertsatz für Liegen-
schaften fällt von 4,2 auf 4,0 %.

� Der Vermögenssteuertarif wird stark,
um mindestens 32 %, gesenkt. Für Ver-
mögen über CHF 5 000 000 wird die
Vermögenssteuerbelastung zusätzlich
reduziert (ca. 60 %).

� Der Gewinnsteuersatz beträgt
6,6 % (Kantons- und Gemeindesteu-
ern) und ist proportional ausgestaltet.
Das steuerbare Kapital wird mit 2 ‰
besteuert. Gewinn- und Kapitalsteuer-
satz sind von den Kantons- und Ge-
meindesteuerfüssen entkoppelt. So
gelten die Sätze von 6,6 % und 2 ‰ in
allen Gemeinden Obwaldens.

� Die Kapitalsteuer für Holding- und
Domizilgesellschaften sinkt auf 0,01 ‰.

� Es wurden die notwendigen Anpas-
sungen an das Fusions- und das Behin-
dertengleichstellungsgesetz, das revi-
dierte Stiftungsrecht sowie an das Bun-
desgesetz über die Aufhebung der Haf-
tung der Erben für Steuerbussen vorge-
nommen.

2. Kanton Obwalden

Obwalden hat eine Fläche von 491 km2

und eine Bevölkerung von rund 33 400.
Obwalden liegt in der Mitte der Schweiz,
in ländlicher Umgebung und trotzdem
ganz in der Nähe der grösseren Zentren.
Die guten Verkehrsverbindungen si-
chern den schnellen Zugang zu den
anderen Regionen der Schweiz.

3. Verwaltung

Der Kanton Obwalden ist übersichtlich,
auch in der Verwaltung. So sind zum
Beispiel die Steuerverwaltung, die Wirt-
schaftsförderung, das Handelsregister-

amt, die Migrati-
onsabteilung so-
wie das Volkswirt-
schaftsamt im
gleichen Gebäu-
de untergebracht:
Die Wege sind

kurz, die Ämter arbeiten eng zusam-
men. Die Steuerpflichtigen haben in der
Regel ihre langjährigen Ansprechpart-
ner. Auch das garantiert kurze, unkom-
plizierte Wege. Ein gut funktionierendes
«Rulingsystem» wird von kompetentem
Personal unterstützt. Die Wirtschaftsför-
derung berät Interessenten, Ansied-
lungswillige und bereits Ansässige, so
zum Beispiel bei der Suche nach Immobi-
lien und der Vermittlung von Kontakten
und Dienstleistungen. Die Wirtschafts-
förderung wird weiter ausgebaut.

4. Möglichkeiten

Das revidierten Steuergesetz des Kan-
tons (StG OW) bietet verschiedene Mög-
lichkeiten, um die Steuerbelastung zu
optimieren, wie folgende Vergleiche mit
Deutschland, das den Ruf eines Hoch-
steuerlandes hat, zeigen. Missbrauchs-
und andere Bestimmungen, die der
Steueroptimierung insbesondere im in-
ternationalen Verhältnis Grenzen set-
zen, werden nur kurz gestreift.

4.1 Holdinggesellschaften

Holdinggesellschaften werden bei der
internationalen Steuerplanung häufig
eingesetzt. Darunter versteht man Ge-
sellschaften, deren statutarischer Zweck
zur Hauptsache in der dauernden Verwal-
tung von Beteiligungen besteht und die
in der Schweiz keine Geschäftstätigkeit

ausüben. Daneben kann die Holding ge-
wisse Verwaltungs- und Finanzierungs-
funktionen wahrnehmen. Ist man in der
Standortfrage frei, ist die Besteuerung
der Holding ein wesentliches Kriterium
für den Standortentscheid.

Gemäss Art. 89 StG OW entrichtet eine
Holding auf Stufe Kantons- und Gemein-
desteuern keine Gewinnsteuer, wenn
die Beteiligungen oder Erträge aus den
Beteiligungen längerfristig zwei Drittel
der gesamten Aktiven oder Erträge aus-
machen. Diese Regelung hat  den Vorteil,
dass zum Beispiel Zinsen oder Lizenzge-
bühren, deren Ertrag weniger als ein
Drittel der Gesamterträge ausmacht, von
der Holding ebenfalls ohne Gewinn-
steuer vereinnahmt werden können.
Gestützt auf Art 99 Abs. 1 StG OW, fällt
auf dem einbezahlten Kapital eine feste
Steuer von 0,01 ‰ an, mindestens CHF
500. Bei der direkten Bundessteuer wer-
den die Beteiligungserträge durch den
Beteiligungsabzug nach Art. 69 f. DBG
indirekt freigestellt, was in den meisten
Fällen dazu führt, dass die Beteiligungs-
erträge steuerfrei bleiben. Eine Kapital-
steuer fällt auf Ebene der direkten Bun-
dessteuer nicht an. Zusammenfassend
ist festzuhalten, dass in der Schweiz Be-
teiligungserträge einer Holding in der
Regel keiner Gewinnsteuer unterliegen.
Die Kapitalsteuer von 0,01 ‰ ist vernach-
lässigbar. Ferner besteht aufgrund von

Branko Balaban (34), lic.iur. Rechtsanwalt, Notar,
dipl. Steuerexperte, Vorsteher Kantonale Steuer-
verwaltung im Finanzdepartement des Kantons
Obwalden. Dieser Beitrag ist in Zusammenarbeit
mit Karl Gasser, Präsident veb.ch Innerschweiz,
entstanden.                                                            �

Vorteile des Standortes Obwalden

Ein Beitrag zur laufenden Diskussion
über den Steuerwettbewerb zwischen
den Kantonen.

«Wer profitiert vom neuen Steuerge-
setz Obwalden? Praxisbezogene Infor-
mationen und Beispiele aus erster
Hand»: Kongresshaus, Zürich, Mitt-
woch, 19. April 2006, ab 17.00 Uhr. Nur
für veb.ch-Mitglieder; Anmeldung er-
forderlich: info@veb.ch
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Art. 89 StG OW die Möglichkeit, übrige
Erträge im Umfang von maximal einem
Drittel der gesamten Erträge auf der Stufe
Kantons- und Gemeindesteuern ge-
winnsteuerfrei zu vereinnahmen.

§ 8b Abs. 1 des deutschen Körperschaft-
steuergesetzes (KStG) sieht vor, dass bei
Beteiligungserträgen 5 % der Erträge
pauschal als Ausgaben gelten, die nicht
als Betriebsausgaben abgezogen wer-
den können (§ 8b Abs. 5 KStG), und zwar
unabhängig davon, ob und in welcher
Höhe tatsächlich Aufwendungen ange-
fallen sind. Das hat zur Folge, dass grund-
sätzlich 5 % der Beteiligungserträge zur
Besteuerung kommen.

Im Gegensatz zur Schweiz befreit
Deutschland Beteiligungserträge einer
Holding nicht von der Gewinnsteuer.
Ferner bietet Obwalden die Möglich-
keit, gewisse übrige Erträge ebenfalls
gewinnsteuerfrei zu vereinnahmen.

4.2 Kapitalgesellschaften

Die wichtigste Errungenschaft des revi-
dierten StG OW ist der neue Gewinn-
steuersatz. Kapitalgesellschaften mit
einer operativen Tätigkeit in der Schweiz
entrichten im Kanton Obwalden auf
dem Gewinn eine proportionale Steuer
von 6,6 %. Zusammen mit der direkten
Bundessteuer von 8,5 % resultiert eine
nominelle Steuerbelastung von 15,1 %.
Berücksichtigt man, dass die Steuern
gemäss schweizerischem Verständnis
geschäftsmässig begründeten Auf-
wand darstellen und somit abzugsfähig
sind, beträgt die effektive Gewinnsteu-
erbelastung noch 13,1 %. Auf dem
steuerbaren Kapital ist eine Steuer von
2 ‰ abzuliefern.

In Deutschland ist die Gewinnsteuer
wesentlich höher als in Obwalden. Die-
se beträgt rund 38,3 % des Reingewin-
nes (Quelle: Staatssekretariat für Wirt-
schaft seco).

Der Steuervergleich zwischen Deutsch-
land und Obwalden zeigt, dass Obwal-
den für Kapitalgesellschaft sehr attrak-
tiv ist. Bei Neugründungen oder Um-
strukturierungen von Unternehmen
stellt der Wirtschaftsstandort Obwal-
den eine echte Alternative dar. Obwal-
den bietet innovativen Firmen die Mög-
lichkeit zur wirtschaftlichen Entfaltung,
da der Grossteil des Gewinns dem Un-
ternehmen bleibt. Einige Betriebe der
Technologiebranche und Handelsge-
sellschaften nutzen diese Möglichkei-
ten bereits. Ferner ist Obwalden neu für
Gesellschaften im Finanz- und Dienst-
leistungsbereich sehr attraktiv.

Der Vollständigkeit halber ist darauf
hinzuweisen, dass gemäss Art. 90 StG
OW für sogenannte gemischte Gesell-
schaften oder Domizilgesellschaften
privilegierte Besteuerungen möglich
sind. Durch die Gewährung solcher Privi-
legien kann der effektive Gewinnsteuer-
satz von 13,1 % weiter reduziert werden.

4.3 Einkommenssteuer natürliche
Personen

Die Einkommenssteuerbelastung be-
wegt sich heute in Sarnen ab einem
steuerbaren Einkommen von CHF
250 000 im Bereich zwischen 23 und
24 % (Kantons-, Gemeinde- und Bun-
dessteuer, konfessionslos). Steuerbare
Einkommen von unter CHF 250 000
werden infolge des Progressionsver-
laufs geringer belastet. Damit kann der
Kanton Obwalden Einkommenssteuer-
sätze anbieten, die schweizweit und
auch international gesehen sehr attrak-
tiv und konkurrenzfähig sind. Ferner ist
zu berücksichtigen, dass Dividenden-
einkommen aus qualifizierten Beteili-
gungen steuerlich privilegiert werden
(Steuersatz zwischen 17 und 18 %).

Die Einkommenssteuerbelastung in
Deutschland bei einem steuerbaren Ein-
kommen von Euro 150 000 und mehr
ist wesentlich höher als in Obwalden. Es
muss insbesondere bei hohen Einkom-
men mit einer Steuerbelastung von
40 % und mehr gerechnet werden. Ob-
walden bietet somit Zuzugswilligen
steuerliche Verhältnisse, die Deutsch-
land nicht bieten kann. Nebst der Ein-
kommenssteuer fällt in Obwalden noch
die Vermögenssteuer in einem maxima-
len Rahmen von rund 2,4 ‰ an. Sie ver-
mag die beträchtliche Differenz bei der
Einkommensteuerbelastung, die klar zu
Gunsten Obwaldens spricht, in den mei-
sten Fällen nicht zu kompensieren.

4.4 Erbschafts-
und Schenkungssteuern

Erbschafts- und Schenkungssteuern
sind für Steuerpflichtige in vielfacher
Hinsicht ein Problem, insbesondere bei
Unternehmensnachfolgen. Damit die
Steuern bezahlt werden können, muss
dem Unternehmen Substanz entnom-
men werden, oder es müssen Teile des
Unternehmens veräussert werden, um
die Steuern bezahlen zu können.

Gemäss Art. 133 Abs. 1 Bst. a StG OW
sind Erbschaften und Schenkungen zwi-
schen Ehegatten, Verwandten in auf-
und absteigender Linie, eingeschlossen
Adoptiv- und Stiefkinder, sowie zwi-
schen Geschwistern steuerfrei. Unter-

nehmensnachfolgen innerhalb der Fa-
milie sind somit von der Erbschafts- und
Schenkungssteuern befreit. Die Erb-
schafts- und Schenkungssteuer beträgt
10 % des Wertes der Zuwendung für
Schwiegereltern, Schwiegersohn,
Schwiegertochter, Onkel und Tante, Nef-
fe und Nichte (Art. 137 Bst. a StG OW). In
allen übrigen Fällen schlägt die Erb-
schafts- und Schenkungssteuer mit
20 % des Wertes der Zuwendung zu
Buche (Art. 137 Bst. a StG OW). Zu be-
rücksichtigen ist jedoch, dass die Unter-
nehmensnachfolge unter gewissen Be-
dingungen steuerlich privilegiert wird,
so dass nur die Hälfte der Steuer anfällt.

In Deutschland präsentieren sich die
erbschafts- und schenkungssteuer-
rechtlichen Bestimmungen anders als in
Obwalden. Wesentlich ist, dass das
deutsche Erbschaftssteuergesetz
(ErbStG) keine Steuerbefreiung von Erb-
schaften und Schenkungen zwischen
Ehegatten, Verwandten in auf- und ab-
steigender Linie, eingeschlossen Adop-
tiv- und Stiefkinder, sowie zwischen
Geschwistern kennt. Die Steuerklasse I,
die für Erbschaften zwischen Ehegatten,
Kindern und Stiefkindern sowie Eltern
und Grosseltern gilt, sieht je nach Höhe
der Vermögenszuwendung Steuersätze
von 7 bis 30 % vor (§ 10 ErbStG). Zu
berücksichtigen ist, dass das ErbStG
gewisse Freibeträge gewährt und eine
verminderte Bemessungsgrundlage bei
Unternehmensnachfolgen vorsieht.

4.5 Internationale Aspekte

Die vorstehenden Ausführungen zeigen,
dass der Standort Obwalden unter ande-
rem  für deutsche Investoren und Steuer-
pflichtige sehr interessant ist. Die Steuer-
belastungen in Obwalden sind wesent-
lich tiefer als in Deutschland. Sofern die
Ausnutzung des internationalen Steuer-
gefälles Deutschland–Obwalden beab-
sichtigt wird, ist nebst dem Doppelbe-
steuerungsabkommen zwischen der
Schweiz und Deutschland unbedingt
das deutsches Aussensteuergesetz
(AStG) zu konsultieren. Das AStG erfasst
nicht nur Missbrauchsfälle, sondern
sanktioniert mögliche Steuergestaltun-
gen, die der deutsche Fiskus nicht tolerie-
ren will. Die Sanktionen bestehen im
Wesentlichen darin, dass die Steuer-
pflicht für bestimmte über die Grenze
reichende Sachverhalte wesentlich er-
gänzt und erweitert wird. Damit werden
die steuerlichen Vorteile Obwaldens für
den Betroffenen durch die erweiterte
deutsche Steuerpflicht wieder kompen-
siert. Betreffend der Einzelheiten wird
auf die Regelungen des AStG verwiesen.
Es wird empfohlen, diesbezüglich einen
Spezialisten zu konsultieren.        �
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Peter Rosenberger (47), Zufikon AG, dipl. Experte
in Rechnungslegung und Controlling, geschäfts-
führender Partner der AIT-Avantgarde Information
Technology, Vaduz, einem Beratungsunterneh-
men im SAP-Umfeld.  Unser Autor hat langjährige
Berufserfahrung als Projektleiter und Berater im
Umfeld von R/2 und R/3, ist Fachvorstand der
mündlichen Prüfung für Experten in Rechnungsle-
gung und Controlling, Dozent an der Fachhoch-
schule Aargau für Wirtschaftsinformatik, Praxis-
transfer mit SAP R/3-Systemen, für Management
Accounting bei der Ausbildung zum dipl. Buchhal-
ter/Controller und Gastreferent an diversen Univer-
sitäten und Fachhochschulen zum Thema Mana-
gement Accounting und SAP-Systeme.     �

Konzernrechnungslegung im SAP-System

Seit einigen Jahre darf ich in «Rech-
nungslegung & Controlling» Lö-
sungen betriebswirtschaftlicher

Anforderungen mit der Standardsoft-
ware SAP vorstellen. In der ersten Phase
habe ich Beispiele aus dem Umfeld der
Kostenrechnung namhafter schweizeri-
scher Unternehmen dargestellt, im
zweiten Schritt habe ich über die Abbil-
dung des Betriebsabrechnungsbogens
(BAB) in diesem System berichtet.

In beiden Reihen hat die Kostenrech-
nung die Plattform dieser Beiträge ge-
bildet. Warum immer die Kostenrech-
nung, kann man sich fragen.

Betrachten wir unvoreingenommen
unseren Diplomtitel, stellen wir fest,
dass dieser auf
zwei Säulen ba-
siert. Einmal der
Experte in Rech-
nungslegung und
Controlling eine
ausgewiesene Fachkraft im Controlling.
Und in dieser Disziplin ist die Kosten-
rechnung – nicht nur im Ist, sondern
auch in der Planung – ein wichtiger
Werkzeugkasten des Controllers. Auch
das Beyond Budgeting bedient sich als
neuestes Modell der Unternehmens-
steuerung des Target-Costings.

Die zweite Säule ist die Kompetenz in
internationaler Rechnungslegung.
Beim Titel selbst kommt dieses Fachwis-
sen sogar an erster Stelle. Somit ist die
Fortsetzung unserer Beitragsreihe
schon vom Titel her vorgegeben.

Die Konzernrechnungslegung gibt mir
als Thema auch die Möglichkeit, die
verschiedenen Trends in der Betriebs-
wirtschaftslehre anzusprechen, in Ver-
bindung zu bringen, ja sogar zu ver-
schmelzen. Seit Jahren habe ich die Visi-
on, von den Strategy Maps über die
Balanced Scorecard und das Target Co-
sting bis zur Konzernrechnungslegung
und zur Corporate Governance eine Ver-
bindung herzustellen. Dabei müssen
auch die logistischen Prozesse integriert
werden. Die praktische Umsetzung mit
einer Standardsoftware rundet meine
Vision ab.

Zielsetzung von Abschlüssen

An dieser Stelle wollen wir uns punktu-
ell die Zielsetzung von Abschlüssen in
Erinnerung rufen:

� «Zielsetzung von Abschlüssen ist es,
Informationen über die Vermögens-,
Finanz- und Ertragslage sowie Verände-
rungen in der Vermögens- und Finanz-
lage eines Unternehmens zu geben, die
für einen weiten Adressatenkreis bei
dessen wirtschaftlichen Entscheidun-
gen nützlich sind.»

� «Abschlüsse zeigen auch die Ergeb-
nisse des Handelns des Managements
und dessen Verantwortlichkeit für das
ihm anvertraute Vermögen.»

Diese Zielsetzung zeigt klar, dass es beim
Abschluss um viel mehr geht, als nur um
die Bewertung von bestimmten Bilanz-
positionen. Das ganze betriebliche Ge-
schehen sollte mit einer transparenten

und fairen Mo-
mentaufnahme
dargestellt wer-
den. Somit sind
wir aufgefordert,
die bereits er-

wähnte Vernetzung der verschiedenen
Disziplinen einzuhalten. Das werde ich
auch in meinen Beiträgen anstreben.

Praktische Umsetzung im R/3

In der vorliegenden Ausgabe betrach-
ten wir nur ganz grob die Konzernrech-
nung im SAP-System. Viele unter uns
haben noch wenig praktische Erfah-
rung mit der Konzernrechnung. Daher
beginne ich mit einem kurzen Überblick.

Unter den Stammdaten wird eine be-
stimmte Sicht definiert. Über diese Sicht
können verschiedene Ausprägungen
von konsolidierten Abschlüssen paral-
lel verwendet werden. Die Sichten tren-
nen somit den Konsolidierungsprozess,
zum Beispiel legale und Management-
konsolidierung, voneinander ab.

Weiter zählt zu den Stammdaten die
Konsolidierungseinheit als kleinstes
Element der Konzernstruktur, für die
Abschlussdaten der einzelabschlussori-
entierten Rechnungslegung in das Kon-
solidierungssystem geladen werden.
Vereinfacht geht es hier um eine einzel-
ne Gesellschaft.

Für die Erstellung eines konsolidierten
Abschlusses fassen wir die definierten
Konsolidierungseinheiten zu einem
Konsolidierungskreis zusammen. Die
Einheiten können sich an den rechtli-
chen oder an regionalen, brachenbe-

zogenen oder anderen Gegebenhei-
ten orientieren.

Über das Organisationsmerkmal Hierar-
chie haben wir die Möglichkeit, inner-
halb einer Sicht nebeneinander Konso-
lidierungskreise nach verschiedenen
Kriterien zu bilden. Innerhalb einer Hier-
archie kann man wiederum – je nach
Komplexität des Konzerns – mehrere
Konsolidierungskreise bilden und diese
zu einer Konsolidierungskreishierar-
chie gruppieren. Dies ist in der Regel der
Fall, wenn wir in einem mehrstufigen
Konzern konsolidierte Abschlüsse auf
Teilkonzern- oder Segmentebene er-
stellen möchten. Zusammenfassend
können wir festhalten, dass wir für ei-
nen Konzernabschluss sehr flexible
Strukturen mit unterschiedlichen Be-
wertungssichten benötigen.

Der eigentliche Konsolidierungspro-
zess beginnt mit der Datenübernahme
der Einzelabschlussdaten. Hier müssen
verschiedene Formen möglich sein. Eine
Auswahl können wir der Abbildung
entnehmen.

Danach erfolgt die Anpassung der Ein-
zelabschlussdaten an die Bewertung
des Konzerns. Diese Umbuchungen er-
folgen manuell im System. Wichtig ist,

Mit der vorliegenden Ausgabe beginnt
die Reihe über die Konzernrechnungsle-
gung im SAP-System
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dass diese Daten nicht einen einmaligen
Charakter haben. Im R/3 werden die
Daten als einzelne Buchungen erfasst
und bleiben für die folgenden Perioden
und Jahre erhalten. Dadurch wird die
Konzernrechnung zu einer ordentli-
chen Buchhaltung und garantiert die
Kontinuität des Zahlenmaterials.

Mit der Währungsumrechnung wird
der Konsolidierungsprozess fortge-
setzt.  Das System unterstützt die Um-
rechnung zum Stichtagskurs, Durch-
schnittskurs und  historischen Kurs.

Die Bilanzstruktur benötigt den Stich-
tagskurs und den historischen Kurs. Die
Erfolgsrechnung begnügt sich mit ei-
nem Durchschnittskurs. In den folgen-
den Beiträgen in «Rechnungswesen &
Controlling» werden wir dieses Thema
selbstverständlich vertiefen.

Die eigentliche Konsolidierung beginnt
mit der Forderungs- und Schuldenkon-
solidierung. Allfällige Differenzen –
welche nicht sein sollten – werden auf
im System hinterlegten Positionen
(Konten) automatisch vom System ver-
bucht.

Die Beteiligungsertragselimination
wird ebenfalls vom System automatisch
unterstützt. Dasselbe gilt für die Auf-
wands- und Ertragselimination. Die Sys-
tembuchungen basieren im R/3 gene-
rell auf der Philosophie der Partnerge-
sellschaft. Es ist somit in den Buchhal-

tungen der einzelnen Gesellschaften
nicht nötig, für den gegenseitigen Kon-
zernverkehr eine grosse Zahl von spezi-
ellen Konzernkonten zu definieren und
zu bebuchen. Jede Bewegung mit einer
Konzerngesellschaft wird mit dem
Merkmal Partnergesellschaft (eine be-
stimmte Nummer im Konzern) vom Sys-
tem automatisch miterfasst. Dieser Ein-
trag steht im Stammsatz des jeweiligen
Debitoren- oder Kreditorenkontos.

Als letzter Schritt vor der Eigenkapital-
konsoliderung folgt noch die Zwischen-
ergebniselimination. Hier ist die grosse
praktische Herausforderung, das Inven-
tar der Konzernobjekte bei den Vorräten
und den Anlagen zu bestimmen sowie
den anteiligen Zwischengewinn zu er-
rechnen.

Die Kapitalkonsolidierung ist die Kö-
nigsdisziplin der Konzernrechnungsle-
gung. Allein über dieses Thema könnte
ich eine eigene Beitragsreihe schreiben.
An dieser Stelle will ich nur die so ge-
nannte Einbeziehungsart im SAP auf-
zählen. Alle diese Methoden werden
vom R/3 unterstützt:

� Vollkonsolidierung
� Quotenkonsolidierung
� Equitykonsolidierung
� Interessenzusammenführung
� Komplementät-Konsolidierung
� At-cost-Konsolidierung

Nach der Kapitalkonsolidierung kön-
nen für das Berichtswesen die einzelnen
Positionen des Konzernabschlusses
nach beliebigen Bedürfnissen automa-
tisch umgegliedert werden.

Der ganze Konsolidierungsprozess wird
im R/3 über ein Cockpit – auch Konsoli-
dierungsmonitor genannt – unter-
stützt. Es ist sehr hilfreich zu wissen, wo
man überhaupt steht, wenn viele Ge-
sellschaften einbezogen werden. Jede
Aktivität ist mit einem Status versehen.
Ebenfalls sehr wichtig bei einer gros-
sen Mengen von Daten ist die Validie-
rung. Nach jedem Schritt erfolgt zum
Beispiel eine einfache, aber sehr wich-
tige Validierung: «Entspricht die Sum-
me der Aktiven der Summe der Passiven,
und ist das Ergebnis der Bilanz identisch
mit dem Ergebnis der Erfolgsrech-
nung?»

Schlusswort

Wir haben einen kurzen Überblick über
den Konzernabschluss im R/3 erhalten.
Die nächsten Beiträge gehen auf gewis-
se Themen viel tiefer ein. Auch sollten
die bereits am Anfang erwähnten ande-
ren betriebswirtschaftlichen Diszipli-
nen eingebunden werden. Diese Ein-
führung dient uns jedoch jedes Mal als
Einstieg. Auf diesem Weg haben wir
wieder eine neue Landkarte definiert,
die die des alten Betriebsabrechnungs-
bogens ersetzt.             �

SAP Konsolidierung – Funktionalität

Versionen
Parallele Rechnungslegung

Simulation
Restatement

Stammdaten

Währungsumrechnung

Spezialberichte
Konsolidierung

Aktives Excel

Validierung

Manuelle Buchhaltung

Datenübernahme
• Manuelle Erfassung

• Flexibler Upload
• SAP-Schnittstellen

SEM Bal. Scorecard
SEM Man. Cockpit

BW Reporting

Automatische Konsolidierung
• Konzernaufrechnung

• Zwischenergebnis-Elim.
• Kapitalkonsolidierung

• Umgliederung
• Allokationen

Konsolidierungmonitor:
OK oder Fehler
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Rosemarie Rossi hat vor dem veb.ch
im Rahmen eines Referates über
die 11. AHV-Revision und ihre

Knacknüsse die Änderung der AHV-
Nummer, die 5. IV-Revision und die Mut-
terschaftsentschädigung besonders
beleuchtet.

Bei der AHV treten
2006 keine mate-
riellen Neuerun-
gen in Kraft. Hin-
gegen sind die 11.
AHV-Revision sowie weitere Anpassun-
gen in Vorbereitung. Die AHV/IV-Ren-
ten werden alle zwei Jahre angepasst.
Da sie 2005 erhöht worden sind, ent-
fällt eine Anpassung auf den 1. Januar
2006.

Rentenalter

Das Rentenalter ist in der Altersvorsorge
eine Schlüsselgrösse. Es entscheidet,
wann eine Person ohne Kürzung eine
Rente beziehen kann. Gleichzeitig ist
das Rentenalter auch der Endpunkt für
die allgemeine Beitragspflicht in der
AHV. In der Invalidenversicherung kann
eine Rente nur bis zum Rentenalter be-
zogen werden. Das gesetzliche Renten-
alter in der AHV gilt ebenfalls für die
obligatorische berufliche wie über obli-
gatorische Altersvorsorge.

Mit der geplanten zweiten Version der
11. AHV-Revision wird ein einheitliches
Rentenalter für Männer und Frauen
angestrebt. Anders ausgedrückt: Das
Frauenrentenalter wird ebenfalls auf 65
Jahre angehoben.

Unter Berücksichtigung der individuel-
len Bedürfnisse älterer Personen und
ihrer Situation auf dem Arbeitsmarkt
schlägt der Bundesrat vor, die Möglich-
keiten des Vorruhestandes für alle Per-
sonen weiter auszubauen. Die Möglich-
keiten des Rentenvorbezugs und des

Rentenaufschubs
sollen flexibler
gestaltet werden.
Finanziell schwä-
cher gestellten
Personen soll mit

Vorruhestandsleistungen ebenfalls ein
frühzeitiger Altersrücktritt ermöglicht
werden.

Freibetrag

Der Freibetrag für erwerbstätige Rent-
ner soll abgeschafft werden. Gleichzei-
tig werden Regelungen geschaffen, die
durch das längere Einzahlen auch die
Erhöhung bis zur Maximalrente erlau-
ben. Auch sollen Beitragslücken damit
aufgefüllt werden können.

Strafbarkeit

Die Strafbarkeit bei Zweckentfremdung
von Arbeitnehmerbeiträgen setzt neu
ein, wenn Arbeitgeber nach Ausrich-
tung der Nettolöhne irgendwelche an-
dere Forderungen begleichen, bevor die
Sozialversicherungsbeiträge bezahlt
werden. Mit dieser Formulierung ent-
fällt der gemäss heutiger Rechtspre-
chung erforderliche und in der Praxis
kaum zu erbringende Beweis, dass Ar-
beitgeber im Zeitpunkt der Lohnzah-

AHV-Knacknüsse vor dem veb.ch

lung über genügend Mittel zur Bei-
tragsbegleichung verfügten.

AHV-Nummer

Die heutige elfstellige AHV-Nummer soll
ab 2008 durch eine neue 13-stellige
ersetzt werden, die keinerlei Rückschlüs-
se auf die versicherte Person zulässt.
Auch allen bisher Versicherten wird eine
neue Nummer zugeteilt. Mit organisato-
rischen Massnahmen wird sichergestellt,
dass keine Daten wegen des neuen Num-
mernsystems verloren gehen.

5. IV-Revision

Die 5. IV Revision bezweckt durch eine
Reduktion der Zahl der Neurentner um
20 % – bezogen auf das Jahr 2003 –, die
Ausgaben der IV zu senken und mittels
Sparmassnahmen einen substanziellen
Beitrag zur finanziellen Gesundung des
Systems zu leisten.

Mutterschaftsentschädigung

Die Mutterschaftsentschädigung für
erwerbstätige Mütter ist auf den 1. Juli
2005 eingeführt worden. Ab diesem
Zeitpunkt haben angestellte und selbst-
ständig erwerbende Frauen Anspruch
auf die Mutterschaftsentschädigung.
Dies gilt auch für Frauen, die gegen einen
Barlohn im Betrieb ihres Ehemannes mit-
arbeiten. Während 14 Wochen (98 Tage)
erhalten sie 80 Prozent des durchschnitt-
lichen Erwerbseinkommens vor der Ge-
burt, maximal CHF 172 pro Tag.                                     �

Zusammenfassung eines Referates von
Rosemarie Rossi vor dem veb.ch über die
11. AHV-Revision.

Mitglieder des veb.ch profitie-
ren von der guten Zusam-
menarbeit ihres schweizeri-

schen Verbandes mit bedeutenden eu-
ropäischen Fachverbänden: Die veb.ch-
Partnerverbände sind gerne behilflich,
wenn es darum geht, Kontakte zu Fach-
leuten herzustellen oder Know-how-
Quellen im jeweiligen Lande zu er-
schliessen. Zudem bieten sie den
veb.ch-Mitgliedern die Teilnahme an
ihrer Fachveranstaltungen zu Mitglie-
derkonditionen an.

� Europa: EMAA-Geschäftsstelle,
Bonn, www.emaa.de

� Bundesverband der Bilanzbuchhal-
ter und Controller, Bonn
www.bvbc.de

� Bundesverband der Österreichi-
schen Bilanzbuchhalter, Wien
www.boeb.at

� Tschechien: The Union of Ac-
countants, Prag
www.svaz-ucetnich.cz

Controlling europaweit

Ab Mitte April ist auf der Website des
veb.ch das Register der erfolgreichen
Absolventen von Zertifikatslehrgängen
des veb.college abrufbar.

Damit kommt der veb.ch einem vielfach
geäusserten Wunsch von Lehrgangs-
teilnehmern, Arbeitgebern und Perso-
nalberatern nach Transparenz nach:
Der veb.ch sieht diese Dienstleistung
unter anderem auch als Schutz für Dip-
lom- und Zertifikatsinhaber.

Zertifikatsregister
auf Internet
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Bei der Nachfolgeplanung von Un-
ternehmen war es aus steuerpla-
nerischer Sicht stets von Vorteil,

wenn es sich um eine Beteiligung an
einer Kapitalge-
sellschaft handel-
te. Private Kapital-
gewinne sind
nach DBG 16, Ab-
satz 3 ausdrück-
lich steuerfrei – dies im Gegensatz zur
Veräusserung von Personenunterneh-
men (Personenunternehmen und Ein-
zelfirmen). Die ESTV und das Bundesge-
richt haben in jahrelanger Praxis er-
reicht, dass der Verkauf von Beteiligun-
gen an Kapitalgesellschaften grund-
sätzlich nur noch dann problemlos, das
heisst steuerfrei ist, wenn es sich beim
Käufer um eine natürliche Person han-
delt, die die Beteiligungsrechte privat
hält. Die kantonalen Steuerverwaltun-
gen leben dieser neuen Bundesge-
richtspraxis für die Staats- und Gemein-
desteuern nicht nach.

Vertragliche Abmachungen
mit den Steuerbehörden

Voraussetzungen für die Erhebung ei-
ner Steuer ist das Steuerrechtsverhält-
nis. Dies bedeutet, dass eine Steuer nur
geschuldet ist, wenn das Steuersubjekt,
das Steuerobjekt, die Steuerhoheit , die
Steuerberechnungsgrundlage und das
Steuermass bekannt sind.

Trotz dieser klaren Grundsätze bringt es
das schweizerische Steuersystem mit
den drei Steuerhoheiten mit sich, dass
die Rechtsprechung und die in den ein-
zelnen Kantonen angewendete Praxis
sehr unterschiedlich ist. Diese Rechts-
unsicherheit führt dazu, dass in vielen
Fällen entsprechende «Steuerrulings»
abgeschlossen werden müssen, damit
man vor unliebsamen Überraschungen
verschont bleibt. Die rechtliche Natur
dieser Abmachungen ist sehr umstrit-
ten.

Das neue Stiftungsrecht

Mit der Revision des Stiftungsrechts soll
ein Umfeld geschaffen werden, das für
vermögende Bürgerinnen und Bürger
Anreize schafft, der Allgemeinheit Mit-
tel zur Erfüllung von Aufgaben in Erzie-
hung, Bildung, Forschung, Wissen-
schaft, Kultur etc. zur Verfügung zu stel-
len.

Der Bundesrat unterstützt insbesonde-
re die Einführung einer obligatorischen
Revisionsstelle, welche mehr Transpa-
renz schafft. Er begrüsst auch die Mög-

lichkeit, dass in
Zukunft der Stifter
den Stiftungs-
zweck im Verlaufe
der Zeit ändern
kann. Das Stif-

tungsrecht wird dadurch flexibler und
attraktiver

Revision des Aktien- und
Rechnungslegungsgesetz

Das Unternehmensrecht soll umfas-
send modernisiert und den wirtschaftli-
chen Bedürfnissen angepasst werden.
Insbesondere sollen die Corporate Go-
vernance verbessert, die Kapitalstruktu-
ren und das Rechnungslegungsrecht
neu geregelt sowie die Regeln über die
Generalversammlung aktualisiert wer-
den.

Indirekte Teilliquidation
vs. Ersatz-Dividende

Mit dem Konzept der «Ersatz-Dividen-
de» will der Bundesrat das Ärgernis
«indirekte Teilliquidation» aus der Welt
schaffen.

Um zu verhindern, dass der Veräusserer
einer Beteiligung nicht ausgeschüttete
Dividenden steuerfrei als privaten Kapi-
talgewinn ins Privatvermögen über-
führt, soll er im Umfang der auf den
Käufer übertragenen nicht betriebsnot-
wendigen Mittel besteuert werden.

Dazu rechnet der Bundesrat das frei
verwendbare und ausschüttbare Eigen-
kapital der gekauften Gesellschaft in
der Form von Umlaufvermögen oder
nicht betriebsnotwendigem Anlagever-
mögen. In diesem Umfang fingiert er
eine anteilmässige Ausschüttung an
den Verkäufer, die der Besteuerung un-
terliegt. Nur führt die Besteuerung,
auch wenn keine indirekte Ausschüt-
tung aus dem Kaufsobjekt vorgenom-

men wird, zu einer unzulässigen partiel-
len Besteuerung von Beteiligungsge-
winnen.

Neuste Entscheide
des Bundesgerichts

In der letzten Zeit sind diverse Bundes-
gerichtsentscheide publiziert worden,
die Bedeutung für die Veranlagungs-
praxis haben. Im Wesentlichen sind es
folgende Fälle:

� Darlehen an eine Schwestergesell-
schaft wird für die VST als geldwerte
Leistung qualifiziert.

� Unter bestimmten Bedingungen
kann zwischen nahe stehenden Perso-
nen eine Vorzugsmiete vereinbart wer-
den.

� Eine Treuhandgesellschaft kann sich
der Mitwirkung bei der Steuerhinterzie-
hung schuldig machen.

� Die Steuerfolgen bei der Rückge-
währ einer Leibrente bei Todesfall ist für
die steuerrechtliche Behandlung aufzu-
teilen.

� Bei nicht gehöriger Deklaration wird
eine ermessensweise Veranlagung vor-
genommen.

� Beim Erwerb eigener Aktien kann
eine Teilliquidation angenommen wer-
den.

� Beim Abtreten einer Liegenschaft ist
zu unterscheiden zwischen einer Nutz-
niessung und einer Leibrente.

� Die Vollständigkeitserklärung ist
kein gesetzlich vorgeschriebener Be-
standteil der Buchführung. Eine un-
wahre (falsche!)  Vollständigkeitserklä-
rung ist somit keine Urkunde, weshalb
auch keine Urkundefälschung vorlîe-
gen kann – sondern nur eine nicht straf-
bare schrftliche Lüge. Ob dieser Bunde-
esgerichtsentscheid mit dem neuen
RAG und dem GmbH-Recht korrespon-
diert, ist noch nicht klar.                           �

Zusammenfassung der Ausführungen
von Beat Walker und Michael Leysinger
vor dem veb.ch.
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